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Óñèëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé íåñòàáèëüíîñòè ïîâëåêëî óâåëè÷åíèå èíòåðåñà èíâåñòîðîâ
ê ïåðåíîñó ñóùåñòâóþùèõ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå ïîçèöèé íà öåíòðàëèçîâàííûé áèð-
æåâîé ðûíîê è ïåðåóïàêîâêå ñóùåñòâóþùèõ ïðîäóêòîâ áåç ïîòåðè èõ ñóùåñòâåííûõ
êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê. Èìåííî ýòèì è îáóñëàâëèâàåòñÿ ïîâûøåííûé èíòåðåñ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê èíñòðóìåíòàì EFRP, ïîçâîëÿþùèì ñòðóêòóðèðîâàòü òàêîé îáìåí
îòêðûòûõ âíåáèðæåâûõ ïîçèöèé íà êà÷åñòâåííî ñõîæèå ñ íèìè áèðæåâûå.

Ñóùíîñòü ëþáîé ñäåëêè íà ñîîòíîñèìóþ ïîçèöèþ (äàëåå - EFRP) ñîñòîèò â îáìåíå
âñåõ îáÿçàòåëüñòâ è ïðàâ èç îòêðûòîé ïîçèöèè îäíèì êîíòðàãåíòîì íà îáÿçàòåëüñòâà è
ïðàâà èëè èíîå âñòðå÷íîå ïðåäîñòàâëåíèå (êàê òî, íàïðèìåð, åñòü â îòíîøåíèè ñäåëîê
îáìåíà ôüþ÷åðñîâ íà ôèçè÷åñêóþ ïîñòàâêó - EFP) èç îòêðûòîé âòîðûì êîíòðàãåí-
òîì ïîçèöèè[1]. Ïðè ýòîì, ìåõàíèçì âçàèìíûõ ðàñ÷åòîâ ñòîðîí ìîæåò ïðåäïîëàãàòü
÷àñòè÷íûé èëè ïîëíûé âçàèìíûé çà÷åò ñóùåñòâóþùèõ òðåáîâàíèé ñòîðîí ïîñðåäñòâîì
èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ çà÷åòíîãî èëè íîâàöèîííîãî íåòèíãà[2].

Â îäíîì èç êîíñóëüòàöèîííûõ äîêëàäîâ ×èêàãñêîé òîâàðíîé áèðæè (äàëåå - CME)
ñîäåðæèòñÿ ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå EFRP: ñäåëêè ¾. . . ñîñòîÿùèå èç äâóõ ðàçãðàíè÷åí-
íûõ, íî âçàèìîñâÿçàííûõ îäíîâðåìåííûõ ñäåëîê¿ [3]. ¾Îäíà ñòîðîíà EFRP âûñòóïàåò
îäíîâðåìåííî ïîêóïàòåëåì. . . âçàèìîñâÿçàííîé ïîçèöèè è ïðîäàâöîì îòêðûòîé ïîçè-
öèè ïî êîððåñïîíäèðóþùåìó äîãîâîðó, íà êîòîðûé óêàçàííàÿ ïîçèöèÿ îáìåíèâàåòñÿ.
Âòîðàÿ ñòîðîíà EFRP äîëæíà âûñòóïàòü â ðîëè ïðîäàâöà. . . âçàèìîñâÿçàííîé ïîçè-
öèè è ïîêóïàòåëÿ ïî êîððåñïîíäèðóþùåìó äîãîâîðó, íà êîòîðûé óêàçàííàÿ ïîçèöèÿ
îáìåíèâàåòñÿ¿[4].
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Èñõîäÿ èç ïðèâåäåííîãî âûøå îïðåäåëåíèÿ ìîæíî âûâåñòè íåêîòîðûå êà÷åñòâåí-
íûå õàðàêòåðèñòèêè ðàññìàòðèâàåìûõ ñäåëîê, êîòîðûå äîëæíû áûòü ñîáëþäåíû äëÿ
òàêîâûõ.

Âî-ïåðâûõ, òðàíñôåðò êàæäîé èç îòêðûòûõ ïîçèöèé è îáìåí òàêîâûìè äîëæåí áûòü
ïîñòðîåí íà îñíîâå ¾äîáðûõ íðàâîâ¿ (bona �de), òî åñòü îáìåí ïîçèöèÿìè äîëæåí áûòü
îñóùåñòâëåí îäíîâðåìåííî. Ïðè ýòîì, ïî îáùåìó ïðàâèëó ìíîãîñòîðîííèé îáìåí çà-
ïðåùåí. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äëÿ ðàçíûõ èíñòðóìåíòîâ ñ ðàçíûìè áàçèñíûìè
àêòèâàìè ðàçëè÷àåòñÿ è êàæäûé ðàç äëÿ òîãî, ÷òîáû óäîñòîâåðèòüñÿ â äîáðîñîâåñòíî-
ñòè íðàâîâ òðåáóåòñÿ óòî÷íÿòü ñîáëþäàëñÿ ëè â êàæäûé êîíêðåòíûé ìîìåíò òîðãîâëè
ïî îòêðûòîé ïîçèöèè êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè.

Âî-âòîðûõ, ñòîðîíàì çàïðåùåíî îñóùåñòâëÿòü îáìåí îòêðûòûìè ïîçèöèÿìè, èñïîë-
íåíèå ïðàâ è îáÿçàííîñòåé ïî êîòîðûì ïîñòàâëåíî ïîä óñëîâèå èñïîëíåíèÿ ïðàâ è îáÿ-
çàííîñòåé ïî äðóãèì EFRP èëè âíåáèðæåâûì ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì.

Â-òðåòüèõ, êîëè÷åñòâî ïðèîáðåòàåìîãî íà îñíîâàíèè îäíîãî îáìåíèâàåìîãî â ðàìêàõ
EFRP êîíòðàêòà òîâàðà (èëè èíîãî áàçèñíîãî àêòèâà) äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü êîëè-
÷åñòâó ïðèîáðåòàåìîãî íà îñíîâàíèè âòîðîãî îáìåíèâàåìîãî â ðàìêàõ òàêîãî EFRP
êîíòðàêòà òîâàðà (èëè èíîãî áàçèñíîãî àêòèâà). Ðå÷ü èäåò èìåííî î ñîáëþäåíèè óñòà-
íîâëåííîãî êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ìåæäó ïðèîáðåòàåìûìè áàçèñíûìè àêòèâàìè.

Â-÷åòâåðòûõ, óñëîâèÿ EFRP ñîãëàñóþòñÿ ñòîðîíàìè â ÷àñòíîì ïîðÿäêå. Òàêèì îá-
ðàçîì îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òàê íàçûâàåìûå âíåñèñòåìíûå ñäåëêè, ðàçðåøåííûå äëÿ
çàêëþ÷åíèÿ íà áèðæåâîì ðûíêå (âíå òîðãîâîãî ïèòà)[5].

Òàêèì îáðàçîì, âñå EFRP ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òàê íàçûâàåìûå Ex-Pit ñäåëêè, òî
åñòü òàêîâûå, çàêðûòèå ïîçèöèé ñòîðîí ïî êîòîðûì ñòðóêòóðèðóåòñÿ çà ñ÷åò äâóñòî-
ðîííèõ äîãîâîðåííîñòåé, áåç ñîâåðøåíèÿ òîðãîâ íà áèðæå.

Íàêîíåö, â-ïÿòûõ, ëþáûå áàçèñíûå àêòèâû ïî ñäåëêàì EFRP äîëæíû ïðåäñòàâëÿòü
ñîáîé àêòèâû, äîïóùåííûå ê íåòòèíãó. Òðåáîâàíèÿ áèðæè ê àêòèâàì, äîïóùåííûì
ê íåòòèíãó, òàêîâûå êàê VaR[6], êîëè÷åñòâî àêòèâà è åãî ñîîòíîøåíèå ñ íåêîòîðûìè
áàçîâûìè ïîêàçàòåëÿìè (íàïðèìåð, äëÿ íåòòèíãà ôüþ÷åðñîâ íà êîðçèíû àêöèé íà CME,
òðåáóåòñÿ, ÷òîáû ñîáëþäàëîñü óñëîâèå î êîððåëÿöèè (êîððåëÿöèÿ íå äîëæíà áûòü ìåíåå
90%) òàêîâûõ ñ èíäåêñàìè àêöèé) äîëæíû ñòðîãî ñîáëþäàòüñÿ.

Ïðè îïðåäåëåíèè ïîíÿòèÿ ¾âçàèìîñâÿçàííûå ïîçèöèè¿ òðåáóåòñÿ îáðàùàòü âíèìà-
íèå íà òå àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò ïðèçíàâàòüñÿ âçàèìîñâÿçàííûìè è èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ
ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêå EFRP. Ãëàâíûì óñëîâèåì âûñòóïàåò ðàçóìíàÿ ñòåïåíü êîððåëÿöèè
ìåæäó àêòèâàìè.

Ê ïðèìåðó, äëÿ âàëþòíîãî ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà èíñòðóìåíòîì ñ ðàçóìíîé ñòå-
ïåíüþ êîððåëÿöèè áóäóò âûñòóïàòü ïðàâà ó÷àñòèÿ â ETF (exchange traded fund � ôîíä
òîðãóåìûé íà áèðæå), â òîì ñëó÷àå, åñëè òàêîâîé èíäåêñíûé ôîíä òîðãóåò â òîì ÷èñëå
è òîé âàëþòîé, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ áàçèñíûì àêòèâîì ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó.

Âçàèìîñâÿçàííàÿ ïîçèöèÿ ïî EFRP äîëæíà ñîîòíîñèòüñÿ ñ ôüþ÷åðñíûì êîíòðàê-
òîì ïî: êîëè÷åñòâó àêòèâà, åãî ñòîèìîñòè è òîìó ðèñêó, êîòîðûé íàëàãàåò ïðèîáðåòåíèå
àêòèâà íà ïðîäàâöà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà.

Âçàèìîñâÿçàííûå ïîçèöèè ìîãóò êîððåëèðîâàòü â òîì ÷èñëå ñ íèæå ïðèâåäåííûìè
àêòèâàìè:

- äëÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó ñ àêòèâàìè, óäîâëåòâîðÿþ-
ùèìè òðåáîâàíèþ ðàçóìíîé ñòåïåíè êîððåëÿöèè, áóäóò âûñòóïàòü êàê ñäåëêè ïî ñïî-
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òîâûì, òàê è ïî ôîðâàðäíûì öåíàì. Ïðè ýòîì, òðåáóåòñÿ ñîáëþäåíèå èñòîðè÷åñêîãî
óðîâíÿ êîððåëÿöèè ìåæäó ïóëîì àêòèâîâ è èíäåêñîì, â êîòîðûé òàêîâûå âõîäÿò (ê
ïðèìåðó íà CME òàêîé óðîâåíü èñòîðè÷åñêîé êîððåëÿöèè äîëæåí áûòü íå ìåíåå 80%);

- äëÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòîâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ äëÿ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ âçàèìîñâÿçàííûõ ïîçèöèé ìîãóò âûñòóïàòü èíñòðó-
ìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ è òàêîé îöåíêîé ìóëüòèïëèêàòîðà ðèñê/äîõîäíîñòü,
êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò àíàëîãè÷íîé îöåíêå ðèñêà ê äîõîäíîñòè ñàìîãî ôüþ÷åðñà;

- äëÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà èíäåêñû àêöèé, òðåáóåòñÿ ñîáëþäåíèå ïðàâèëà
ðàçóìíîé ñòåïåíè êîððåëÿöèè êîðçèíû àêöèé, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò ôüþ÷åðñ è òåõ àê-
òèâîâ, ïî êîòîðûì îòêðûâàþòñÿ âçàèìîñâÿçàííûå ïîçèöèè (ñòåïåíü êîððåëÿöèè äîëæ-
íà áûòü íå ìåíåå 90%). Íå ìåíåå 50% àêöèé, ïðåäñòàâëåííûõ ïðè ðàñ÷åòå èíäåêñà,
âûñòóïàþùåãî â êà÷åñòâå áàçèñíîãî àêòèâà ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó äîëæíû áûòü
ïðåäñòàâëåíû â êîðçèíå àêöèé. Îáùàÿ öåíà êîðçèíû àêöèé äîëæíà áûòü ðàâíà öåíå
ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà èëè áûòü ñ íåé ñîïîñòàâèìà;

- äëÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ ïðîäóêöèþ â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ åäèíñòâåííûì îãðàíè÷åíèåì âûñòóïàåò ñîîòâåòñòâèå òîâàðà, îáìåíèâàåìîãî ïî
âçàèìîñâÿçàííîé ïîçèöèè áàçèñíîìó àêòèâó ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó.

Öåíà äëÿ öåëåé äåéñòâèòåëüíîñòè ñàìîé ñäåëêè äîëæíà áûòü êîììåð÷åñêè îáîñ-
íîâàííîé. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðè óñòàíîâëåíèè öåíû èñïîëíåíèÿ ñäåëêè EFRP
èñïîëüçóþòñÿ òàê íàçûâàåìûå ¾price increments¿, òî åñòü ìåõàíèçìû ïðèðàùåíèÿ öåíû
èëè �option premium increments�, òî åñòü ìåõàíèçìû ïðèðàùåíèÿ îïöèîííîé ïðåìèè.

Ìåõàíèçìû ïðèðàùåíèÿ öåíû ñäåëêè ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå íåêîòîðîãî êîëè-
÷åñòâà ïàðàìåòðîâ è âåëè÷èí, â ÷èñëî êîòîðûõ âõîäÿò: îöåíêà êðåäèòíûõ ðèñêîâ îò-
êðûòûõ ïîçèöèé, ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ âàðèàöèîííîé ìàðæè ïî êàæäîé èç îòêðû-
òûõ ïîçèöèé, ñòîèìîñòü áàçèñíîãî àêòèâà è îïðåäåëåííûå óñëîâèÿ èçìåíåíèÿ åãî öåíû,
òåêóùàÿ öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà èëè åãî öåíà íà äàòó ýêñïèðàöèè è íåêîòîðûå
äðóãèå.

Îöåíêà êðåäèòíûõ ðèñêîâ êîíòðàãåíòà ïî ñäåëêàì EFRP èìååò çíà÷åíèå èñêëþ÷è-
òåëüíî äëÿ âíåáèðæåâûõ ñäåëîê, ïîñêîëüêó, äëÿ êàæäîé áèðæåâîé ñäåëêè èìååòñÿ ñâîé
ëèêâèäíûé ðûíîê, à îòêðûòûå ïî òàêîâûì ñäåëêàì ïîçèöèè ïîëíîñòüþ ñòîõàñòè÷åñêè
çàìåíèìû.

Òåêóùàÿ öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ïðèíöèïà ïàðèòåòà
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè îöåíêå äèôôåðåíöèàëà ìåæäó äâóìÿ ÷à-
ñòÿìè ñäåëêè EFRP íå ñëåäóåò çàáûâàòü òàêæå î ðàñ÷åòå êîíâåðñèîííûõ ôàêòîðîâ
(ìóëüòèïëèêàòèâíûõ è àääèòèâíûõ). Ïðè ýòîì, äîãîâîð ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü åãî
èñïîëíåíèå îäíîé èç ñòîðîí ñ äèñêîíòîì èëè ïðåìèåé ê äèôôåðåíöèàëó.

EFRP ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ âçàèìîñâÿçàííûõ è âçàèìîîáóñëîâëåííûõ ýòàïîâ åå
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ.

Íà ïåðâîì ýòàïå ñòîðîíû â äâóñòîðîííåì ïîðÿäêå äîãîâàðèâàþòñÿ î öåíå ñäåëêè
èëè î âîçìîæíîì óðîâíå åå èçìåíåíèÿ. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, êàê ìû óæå ãîâîðèëè,
òàêàÿ öåíà ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà â ôîðìå äèôôåðåíöèàëà ìåæäó öåíàìè ïî äâóì
÷àñòÿì ñäåëêè (ê ïðèìåðó, öåíà èñïîëíåíèÿ EFP ìîæåò áûòü ðàâíà öåíå ôüþ÷åðñíîãî
êîíòðàêòà ïëþñ n íà äàòó ôèçè÷åñêîé ïîñòàâêè).

Íà âòîðîì ýòàïå ñòîðîíû èñïîëíÿþò ïåðâóþ ÷àñòü ñäåëêè � íà äàòó ýêñïèðàöèè ñòî-
ðîíà À ïîñòàâëÿåò ñòîðîíå Â áàçèñíûé àêòèâ ïî âçàèìîñâÿçàííîé ñ ôüþ÷åðñîì ïîçèöèè
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è îòêðûâàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åðñó. Öåíà ôàêòè÷åñêîé ïîñòàâêè óñòàíàâëè-
âàåòñÿ íà îñíîâå òîé öåíû, êîòîðàÿ ïðèíÿòà äâóìÿ ñòîðîíàìè, â òî âðåìÿ, êàê åäèí-
ñòâåííîé ïðåäóñòàíîâëåííîé ñóììîé, âêëþ÷àåìîé â ðàñ÷åò êîíå÷íîé öåíû èñïîëíåíèÿ
äîãîâîðà âûñòóïàåò äèôôåðåíöèàë.

Â ñèëó òîãî, ÷òî ñòîðîíàìè ïðåäâàðèòåëüíî áûë óñòàíîâëåí äèôôåðåíöèàë ìåæäó
äâóìÿ ÷àñòÿìè ñäåëêè, à èìåííî: öåíîé èñïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà è öåíîé èñ-
ïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî ôàêòè÷åñêîé ïîñòàâêå áàçèñíîãî àêòèâà ïî âçàèìîñâÿçàííîé
ïîçèöèè, ïðè óñòàíîâëåíèè öåíû ôàêòè÷åñêîé ïîñòàâêè, ñòîðîíû êîñâåííî ñîãëàñóþò
è öåíó èñïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà.

Òðåòüèì ýòàïîì âûñòóïàåò òðàíñôåðò îòêðûòûõ ïîçèöèé êëèðèíãîâîìó àãåíòó äëÿ
öåëåé íåòòèíãà ñóùåñòâóþùèõ îòêðûòûõ ïîçèöèé. Â òàêîì ñëó÷àå ñäåëêà ñ÷èòàåòñÿ çà-
êðûòîé è îáå ÷àñòè ñäåëêè ñ÷èòàþòñÿ èñïîëíåííûìè çà èñêëþ÷åíèåì òåõ ñëó÷àåâ, êîãäà
ñäåëêà íå ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ êîððåê-
òèðîâêè åå öåíû ïîñëå çàêðûòèÿ, òàêèõ êàê price adjustments è performance ratchets.

Âûâîäû.
Â íàñòîÿùåé ðàáîòå áûëè ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ìåõàíèçìû ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ñäå-

ëîê EFRP, èõ öåëè è òå êîíñòðóêöèè, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñòîðîíàìè äëÿ
ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ ïî òàêèì ñäåëêàì.

Íàìè áûëà äîêàçàíà ïîñòàâëåííàÿ â íà÷àëå ðàáîòû ãèïîòåçà î òîì, ÷òî â íàçâàííûõ
ìåõàíèçìàõ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé çàëîæåí âåñîìûé ïîëîæèòåëü-
íûé ïîòåíöèàë, áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ êîòîðîãî ñòîðîíû ýêîíîìè÷åñêîãî îáîðîòà
ìîãóò äîñòè÷ü öåëåé óâåëè÷åíèÿ åãî ïðåäñêàçóåìîñòè è ïðîçðà÷íîñòè, ìèíèìèçèðîâàòü
ðèñêè, ñóùåñòâóþùèå ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê ñ âíåáèðæåâûìè ïðîèçâîäíûìè ôèíàí-
ñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íàì âèäèòñÿ, ÷òî óñèëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà EFRP è óâåëè-
÷åíèå åãî òðàíñïàðåíòíîñòè ìîæåò ïîâëå÷ü ïîçèòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ãëîáàëüíîãî
ðûíêà EFRP â öåëîì.
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